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　　　　　図5　メイン関係を縫持する理由
（格付け別：BB以下ユ8社，BBB81社，A68社，AA以上ユ9社）
「（1〕不測の資金需要」を回答する企業が少ないことである。これは優良企業ほ
ど資本市場での迅速な資金調達が可能なことを反映しているとみられる。そし
て，最優良企業群（格付けAA以上）で最も回答が多かったのは「（2）サービ
ス・情報の提供」である。また，「（4）経営危機の際の救済」を回答した企業の
割合は，4つの企業群でいずれも約工6～17％である。ここで，最優良企業群
（AA以上）でも他の企業群とほぽ同じ数字になっていることは興味深い。さ
きほどの［図4］の結果とあわせると，大企業や優良企業でも，他の企業と同
様に，メインバンクの「いざというときの救済」機能を期待していることがわ
かる。この機能は，「何かあったときの流動性の供給」機能とともに，（前節で
説明した）銀行と企業の「暗黙の契約を通じたリスクシェアリング」の重要な
要素となっているとみられる。最後に「（5〕低い資金調達コスト」は，やはり格
付けの低い企業で回答が多くなっている。このことは，企業の財務状態が悪化
したときにも，メインバンクからの借入においては，金利がそれほど引き上げ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　477
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られないこと（これもある種の暗黙のリスクシェアリング）を示していると考
えられる。
　さてそれでは，前の質問皿一1一⑥で，メインバンクからの資金調達を弱め
ると回答した企業について，その理由をみてみよう。皿一1一⑥で，今後メイ
ンバンクからの資金調達を「（4）やや弱める」あるいは「15〕弱める」と回答した
企業に尋ねた質問が，次の皿一1一⑥一2である。
質間皿一1一⑥一2
「（質問皿一1一⑥で）「弱める」「やや弱める」を選んだ企業にお聞きしま
す。理由は何ですか？　2つまでお答え下さい」
　　（1）株式・債券市場での調達が容易になるので
　　／2〕メインバンクの経営不安が自社株価に影響するので
　　（3）経営に介入されたくないので
　　（4〕メインバンクを中心にしたグループ・系列にとらわれない企業活動を
　　　望んでいるので
　　（5）負債比率をこれ以上高めてしまうと，格付けを下げてしまう可能性が
　　　あるので
　　16）事業資金をできるだけ内部留保で賄う体質を目指しているので
　　（7〕その他
　　（8〕わからない
この質問には，質問岬一1一⑥で（4×5〕を選んだ企業195社のうち181社が回答し
た。それぞれの選択肢に回答した企業の割合が［図6］に表されている。これ
をみると，一番企業の回答が多かったのは「（6〕事業資金をできるだけ内部留保
で賄う体質を目指しているので」（55，2％），次が「（1）株式一債券市場での調達
が容易になるので」（48．1％）である。つまり，内部資金の多い企業ほど，ま
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図6　「弱める」「やや弱める」を選んだ企業にお聞きします。
　　　　理由は何ですか。2つまでお答え下さい。
　　（回答企業数181社，数字は各項目を選んだ企業の割合）
た資本市場での調達が可能な企業ほどメインバンクに頼らないということであ
る。このストーリーは，1節で紹介したように，メデイア等で「企業の銀行離
れ」論，「企業のメインバンク離れ」論としてよく報じられるものである。［図
6］の結果は，今後メインバンクとの関係を弱める企業に関しては，この通説
が確かに当てはまっていることを示している。
　しかし重要なことは，日本の大企業の大部分が，この通説が示唆するように
は動いていない，すなわちメインバンク離れをおこしているわけではないとい
うことである。先に［図1］でみたように，今回のアンケート回答企業の約8
割が「メインバンクとの関係を現状維持，ないし強める」と答えている。その
理由は，最近のBank　Relati㎝shipsの理論が教えるように，大企業がメイン
バンク関係に「暗黙の契約を通じたリスクシェアリング」「二一ズにあった金
融サービスの提供」を求めているからだと考えられる。このことは，日本にお
いては（その形こそ変化しても）企業とメインバンク（銀行）の関係が今後も
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重要であり続けることを示唆していると思われる。
5．銀行・企業へのインタビューの結果
　かつて筆者は，現実の金融界における銀行・企業関係の動向を探るために，
97年1～6月，99年2～3月に，企業の財務担当者，銀行の融資担当者へのイ
ンタビュー調査を行ったことがある。そのときのインタビュー結果は，広田
（1998）（1999）にまとめられているが，そこでの基本的な結論は「日本の銀
行・企業関係（あるいはメインバンク関係）は今後もまだまだ続く」というも
のであった。ただ，前回（99年2～3月）の調査から約1年半が経過し，その
問の金融環境には無視できない変化が生じている。そこで，この新しい金融環
境のもとで，銀行・企業関係の現状はどうなっているのか，また今後いかなる
方向に向かうのかということに関して何らかの知見を得るために，2000年9月
に企業の財務担当者2名（上場電機メーカー財務担当者D氏，上場素材メー
カー財務担当者B氏）と銀行の融資企画部勤務者ユ名（都銀融資企画部勤務者
丁氏）にインタビュー調査を行った。なお参考までに付け加えると，このうち
上場電機メーカー財務担当者D氏，上場素材メーカー財務担当者B氏は，前回
のインタビュー調査（99年2～3月，広田（1999）参照）でも協力をお願いし
た方である｛14。
　以下では，そのインタビュー調査の結果を示すことにしたい。なお，インタ
ビューの内容は多岐にわたったが，紙幅の関係上，次の3つの質問に対する答
えとなる部分だけをまとめて紹介する。
［質聞1］現在の日本において，大企業が銀行に求める役割は何でしょうか。
（答え）上場電機メーカー財務担当者D氏
「直接金融化・グローバル化の流れのもとでは，伝統的なローンはあまりいら
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ない。銀行の役割は，オフバランス（特にコミットメントライン）での流動佳
の供給が申心となる。さらに，銀行からは，様々なアドバイス，ビジネスの提
案（M＆A，バランスシートのスリム化，資産・債権の流動化といった仕組み
金融など）などが欲しい。そして，以上の役割はわれわれの業績が良好なとき
に求めるものだが，それと同時にやはり「いざという時」に力になってもらう
ことを期待している。企業にはいっ経営の母体を揺るがすような事態，企業の
存続が危ぶまれるような事態が起こるかわからない。それは最近のそごう，雪
印，熊谷組の例からもわかる。また，そこまでいかなくとも，マーケットでは
格付け・業績がある一定水準以下に落ちると調達ができなくなる。さらには，
1～2年前のように金融システム全体が機能麻痒をおこすようなこともあ乱
こういった緊急の事態で，傘を貸してくれるか，その打開策を提案してくれる
かとなると，やはり銀行との日頃からの密接なつきあいが必要となる」
（答え）上場素材メーカー財務担当者B氏
「流動性の保証，とくにコミットメントラインの供給である。あとは情報であ
る。銀行産業というのは実は情報産業である。銀行は業界内の情報，経済・マ
クロ情報，新しい金融手法の情報などをもっている。われわれが何かを調べた
いときは，取引銀行の中でその内容に詳しそうな銀行の調査部に聞くことが多
い。また，銀行の方からも，金融情報を生かした債権の流動化などの新金融
サービスの売り込みがある」
（答え）都銀融資企画部勤務者丁氏
「ずばり情報である。銀行は，金利・為替・デリバテイブなどの金融情報，不
動産等の惰報，取引先の情報，海外進出のノウハウ，また業界・マクロ情報を
もっている。企業はこれらの情報提供，アドバイスを欲しがっている」
48ユ
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［質間2］現在，銀行と企業の関係，あるいはメインバンク関係はどうなって
　　　　いますか。またそれは今後，変化していくのでしょうか。
（答え）上場電機メーカー財務担当者D氏
「「いざというとき」のために，銀行を絞り込んで数行を「メイン」「コァ」と
言う形で，それらと深くコミットメントを意識しあっている。これらの銀行と
は年にユ回ミーテイングを行って，1年間の取引をreviewする（あの提案は
良かった悪かったなどと意見を交換する）場を設けて，お互いの二一ズを確認
しあっている。こうしたつきあいによって，特にメインはわが社の活動・二一
ズを深く理解していると感じることがある。また，契約ではないが，いざとい
うときは助けてくれるだろうという期待がある。さらに，メイン・コアとの関
係が薄いと，財務状態が悪化したときに格付けの下がり方も大きくなる。つま
り，メイン・コアとの関係は，契約によらない保険としての機能を果たしてい
るという感じである。
　ただそうはいっても，どんなメイン・コアでもOKというわけではない。い
ざというときに頼りになるのかならないのか，さらには自分たちの要求する情
報・サービスを提供してくれるのかといったところが，関係を縫持するにあ
たっては重要なポイントとなる。また，メイン1行とのみ深いつきあいをする
のでなく，他にコアとして数行とつきあうのは，1つに頼り切るリスクを避け
るためと，銀行間に競争原理を働かせるためである」
（答え）上場素材メーカー財務担当者B氏
「現在，数行とコアバンクとしてつきあっている。決済業務はそのうちの都銀
にたのみ，投資銀行的な業務はそのうちの長信銀にたのんでいる。その中でも
特に都銀のX行と長信銀のY行との関係は大事にしたい。いろいろ金融の企画
を考えても，決済・短期のことならX行に，証券・デリバテイブ等のことなら
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Y行にたのもうかということになる。それは「いざというとき」のためもある
が，やはりいつもつきあっているから当社のことをよく知ってくれているのが
大きい。メインの「いざというとき」の救済機能に関しては，今後はどうしよ
うもない企業でも助けるといったことは期待できない。株主代表訴訟制度があ
る限り，銀行が変な企業を助けると株主に訴えられるだろう」
（答え）都銀融資企画部勤務者丁氏
「企業でも財務体質のいいところは，メインとの関係を弱めていくだろう。し
かし，いざというときのために，企業はメインを1行はもっておきたいと考え
るだろう。そして，企業とメインの関係には，やはり与信取引（貸し借り，コ
ミットメントライン）があることが必要である。それでないと，企業の情報
（企業の業績，将来性，役員等に関する内部情報）が入ってこない。また，メ
インの流動性供給機能は重要である。なぜなら，メインがその額を貸す，その
額のコミットメントラインを供給するということが惰報となって，他の銀行が
それに追従するからである。
　ただ，これからは，銀行の側も単にメインだからというのではなく，サービ
スの中身で勝負しなければならない。これまでは，どこの銀行も同じことをし
ていたので，企業の側もどうせ頼むのならメインに頼んでおこうかという感じ
があった。これからの時代はそうはいかない。また逆に，銀行の側に果たして
メインになるメリットがあるのかどうかということも問題になる。日常のサー
ビスでは他行と同じように競争して，企業が危なくなったときには助けないと
いけないというのでは，銀行としては割に合わない。
　さらにメイン自身の信用力も問題である。最近，信用力の落ちたZ銀行をメ
インにしている企業が，わが行との関係を強化しようとしている。信用力のな
いメインは企業に見捨てられるということである」
483
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［質聞3］近年の金融環境の変化（不良債権聞題，金融機関の合併・統合，銀
　　　　行検査方法の変化，時価会計への移行など）は，銀行と企業の関係
　　　　　（あるいはメインバンク関係）に何らかの影響を与えているでしょ
　　　　うか。
（答え）上場電機メーカー財務担当者D氏
「金融機関の合併，統合は，銀行と企業の関係を金融グループと企業の関係と
いう方向に変えていく可能性があ乱例えば1つのM＆Aの案件について，
そのアドバイス，相手企業のプライシング，資金調達，シンジケーション，通
貨・外為リスクのヘッジなどに関して，1つの金融グループとしてどの程度の
サービスを出せるかが勝負になってくる。
　また，時価会計への移行は，株式持ち合いの程度を減少させるだろう。ただ
しそれはゼロにはならない。なぜなら，議決権をコントロールするためには，
やはり安定株主が必要だからである」
（答え）上場素材メーカー財務担当者B氏
　「最近の大銀行の続合の動きにはとまどっている。銀行がなんでもやった
（デパートのような）かつての時代から，それぞれの専門性を生かした業務に
特化していくのが最近の流れかと恩って，われわれも業務ごとに銀行・企業関
係を築いてきた。しかし，今回の合併・統合で，銀行はまたデパートに逆戻り
するようだ。この動きのもとで銀行とどのような関係をもっていくのか思案中
である。また，合併・統合後は，かつての銀行・企業関係を支えていた人と人
との緒びつきが薄まっていく可能性がある。
　あと，時価会計のもとでは，持ち合いは当然解消の傾向である。時価会計の
もとでは，株式保有先の倒産等で当社の財務バランスが突然くずれる可能性が
ある。そんなことがおこると，なぜそんな株をもっていたのかと株主総会で責
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任追及されることになろう。また最近，株の益出しクロス取引の損益計上が禁
止されたこともω，持ち合いの解消傾向を強めるだろう」
（答え）都銀融資企画部勤務者丁氏
「金融検査マニュアルに基づいたより巌しい銀行検査が行われるようになった
が，そのことによって，メインバンクの「いざというときの救済」の役割が変
わったとは思えない。銀行が企業を助ける，助けないの決定には，そのときの
利益以外の目には見えない憤習が大きくかかわってくる。
　近年の不良債権問題や銀行検査方法の変更で，銀行のリスク管理が以前より
厳しくなったことは確かである。わが行でもここ2～3年は，信用リスクの計
量化チームを作り，また企業ごとに行内格付けに応じてとるべき貸出金利を計
算している。しかし，この「とるべき貸出金利」が実際の貸出金利になるわけ
ではない。現実には，審査部が個々の案件をみて，行内格付けだけでなく他の
様々な徴妙な要因を考慮して貸出金利を決める。したがって，行内格付けでい
うと1％のスプレッドをとるべきところが，現実には0，2％ぐらいになってい
る。ただ，実際の金利に与える影響は大きくないとしても，最近のリスク管理
重視の流れで，企業ごとの信用度の色分けが明らかになったことだけは確かで
ある。
　また，時価会計への移行で，持ち含いは減っていく。株式保有にはリスクが
あるし，投資として収益を生まない株式はお互いに減らしていくことになる」
以上が3氏へのインタビュー結果である。このインタビュー内容からは，大
きく分けて3つのことがいえ乱
　まず第1に，日本の銀行・企業関係（メインバンク関係）は，現在も依然と
して維持されている（また今後も縫持されるだろう）ということである。少な
くとも3氏のインタビュー結果からは，金融環境が大きく変化した今日におい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　485
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ても，企業は銀行（メインバンク）に流動性の供給，いざというときの救済，
情報・サービスの提供等の役割を期待しており，そして銀行の側もそれを認識
している。このことは，3節のBanking　Re1ati㎝shipsの理論や4節の企業へ
のアンケート調査の結果と整合的である。
　だだ，その一方で，これまでの日本の金融にみられた「どんなメインバンク
でもOK」という時代はもう終わったともいえる。銀行・企業関係（あるいは
メインバンク関係）が存続していくためには，銀行がその経済的機能を果たせ
ることが条件となる。そのために銀行の側には，企業の二一ズにあった情報・
サービスを提供する能力，また企業のリスクを分担するための高い信用力が求
められる。そしてその点をめぐって，現在，銀行同士の（より現実的にはコア
バンク同士の）競争が生じていると考えられる。すなわち，銀行・企業関係
は，今だなお存在意義をもつものの，そこには「いい関係は残り，悪い関係は
なくなる」という適者生存の法則が働いていくことになろう。
　最後に，銀行・企業間の株式の持ち合いについては，今後解消の傾向が続く
というのが3氏の共通した見方であった。ただ，それがどこまで進むのかにつ
いては，今回のインタビューでは明らかにできなかった。
6．おわりに
　近年の金融環境の変化は，日本の金融システムの特徴といわれる「銀行と企
業の長期的な関係」（あるいはメインバンク関係）を希薄化し，金融取引を銀
行申心のものからマーケット中心のものへとシフトさせていくといわれてい
る。本稿では，このメデイア等の通説が現実に妥当しているのかどうかをいく
つかの角度から再検討した。そして，そのための考察材料として，最近のいく
つかの新聞記事，Banking　Relati㎝shipsの理論，大企業へのアンケート調
査，銀行一企業へのインタビュー調査の繕果を提示した。それによって得られ
た結論は，以下のようなものである。
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　まず第1に，日本の銀行・企業関係は（通説が主張するようには）希薄化し
ていないということである。また，日本の多くの大企業は，今後もなお銀行
（メインバンク）との関係を保持しようとしている。これは，企業が銀行（メ
インバンク）に，流動性の供給，情報・サービスの提供，「いざというときの
救済」の機能を期待しているからであ乱そして，Banki㎎Relationshipsの
理論からすれば，銀行がこうした機能を効率的に果たすためには，企業との長
期的な関係は今後も重要になると考えられる。
　第2に，そうはいっても，今後の銀行と企業の関係（メインバンク関係）
は，かつてのそれとはかなり異なったものとなると予想される。そこでは，融
資はそれほど重要ではなく，コミットメントライン・債権の流動化などの新し
い金融サービスの供給，様々な情報の提供，リスク分担等が主な機能になると
推察される。そして，これらの面で，銀行と企業にお互いのメリットがない場
合には，両者聞にこれまでの長いつきあいがあったとしても，その関係を継続
していくのは難しいとみられる。すなわち，効率的金融市場のもとでも，銀行
と企業の長期的関係は必要であるが，それは経済的機能を実質的に果たすもの
だけが生き残るということになろ㌔
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